
日本去年失落全球第二大經濟體地
位，今年雪上加霜，不但連續第4個月

錄得貿易逆差，日企業績更屢創新
低，相繼淪為垃圾級。楊衛隆指，
日本國內生產總值(GDP)是歐豬5
國總和的140%，一旦經濟崩
潰，威力遠超歐元區解體，投資

者不得不防。
楊衛隆表示，日圓疲弱時資金

會外流，不少湧到香港等亞洲市
場；當日圓轉強，熱錢便回流日
本。他預料，若日圓兌美元升至84
日圓水平，香港有15%股票會被洗
倉。

香港浸會大學財務及決策學系主任
鄧裕南指，中國內需仍然強勁，明年
GDP有望維持高增長；至於中國持有

大量美債，屬揀無可揀，歐美等外圍
經濟不明朗，是中國增長的隱憂。

超低息環境鼓勵投資者持有股票等
較高風險資產，若量化寬鬆政策

(QE)成功帶動經濟復甦，企業表現自然
改善。然而，「財崖」障礙未除，營商
環境又不理想，企業風生水起恐成泡
影。數據顯示，標準普爾500指數企業
上季銷售增長僅1.2%，1/4企業業績比
預期差。一旦「財崖」發生，瘋狂加稅
削支，或是兩黨談判協議強差人意，經
濟隨時雙底衰退，企業首當其衝。

QE獨力難支 ESM火力成疑
有調查指，投資者認為明年全球企業

盈利會升13%，但分析相信市場失
望機會甚大。「財崖」打
擊消費意慾，加上普
遍需求仍疲，QE
獨力難支。

歐央行無限買債，雖
有效推低意西債息，
但交換條件「緊縮
咒」揮之不去；政
治爭議、社會動盪
更令投資者卻步。德
國明年9月大選，總
理 默 克 爾 尋 求 連
任，意味希臘削債等
大動作最快拖至明年
底出爐。德國人對財困國
的容忍是否已到臨界點，也
左右大選結果。

經濟合作與發展
組織(OECD)預測，歐
元區明年經濟可能零增
長，失業大軍有增無減，
削赤減債難度更高。歐元
區工業萎縮亦是死症，
德法這兩個區內經濟
火車頭自身難保，財
困國使用匯率過高
的歐元，嚴重影
響出口。歐洲永
久穩定機制(ESM)

「金主」之一法
國評級被降，拖
累 E S M 同 遭 降
級，惹外界質疑

「救火」前景。
歐洲多國未見曙

光之餘，明年更步
入黑暗期：歐豬國
反緊縮誘發社會問
題、意大利大選不明
朗因素、法國勞工改革可
能引發強烈反響等。西、意、
葡厲行緊縮，民眾消費力長期不
振，拖累需求及經濟產出低落的惡性循
環，就如日本般難以翻身。

樂觀派：中國經濟反彈救股市
摩根士丹利首席市場策略師帕克卻認

為，歐債及「財崖」固然是負面因素，
但不會對股市構成爆炸性衝擊。他指中
國經濟反彈、企業盈利等，可帶來輕微
刺激作用。

有樂觀經濟師預測，美國明年經濟增
長可望超過3%。美國工商業借貸近月回
升；企業盈利屢創新高，且累積巨額現
金儲備，只要國會解決「財崖」，恢復
商界對經濟復甦的信心，企業將樂於花

錢購買設備及招聘。

國際經濟展望
噩夢難解之 A10 責任編輯：孔惠萍 2012年12月19日(星期三)

奧巴馬「財崖」讓步
美企「盈利懸崖」來襲美
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美國聯儲局主席伯南克早前大派「定心
丸」，稱若避過「財政懸崖」，明年會是好
年頭。楊衛隆大唱反調，認為即使避過

「墮崖」，亦要從美國經濟體抽起幾千億美
元資金，斷言美國經濟「無條件增長」，難
逃衰退。楊衛隆警告，美歐日經濟明年一
旦集體出事，後果堪虞。

美國總統奧巴馬期望「財崖」談判在聖
誕前有共識，楊衛隆認為，若拖到最後一
刻實在太遲，因不少投資者擔心明年物業
稅、利得稅會大增，紛紛套現離場；市場
上舊錢撤走，新錢不來，絕非好現象。

楊衛隆指，美國去年醫保及社保開支約
1.5萬億美元(約11.6萬億港元)，社保供款僅
為8,200億美元(約6.4萬億港元)，同期政府
收入不過是2.3萬億美元(約17.8萬億港元)；
民主黨堅持派福利，加富人稅也無補於
事，赤字仍會失控。

截至本月初，美國國債上限升至16.283萬
億美元(約126萬億港元)，與上限16.39萬億
(約127萬億港元)相距不遠。楊衛隆表示，

若不提高上限，本財年緊縮規模會達8,000
億美元(約6.2萬億港元)，比「財崖」更可
怕；相反，則只會步希臘後塵，債務佔國
內生產總值(GDP)升至不能持續水平。

楊衛隆表示，兩黨相爭亦衍生社會分
化，加稅不削福利意味中產負擔更重，繼
續為「懶人」埋單。他稱，若共和黨籍的
博納未能連任眾議院議長，奧巴馬在談判
提高債限時，將面對更強硬對手；若談判
成功卻令博納墮馬，奧巴馬將得不償失。

「美隨時加息，港樓市風險增」
美國聯儲局上周推出第四輪量化寬鬆

(QE4)後，香港金管局嚴陣以待，總裁陳德
霖強調本港仍有足夠能力無限量承接美
元。楊衛隆表示，美國政府開支失控，削
赤勢在必行，但國會失去調控經濟能力，
聯儲局推QE4正抵銷削赤對經濟的影響。
他指美國已實行新貨幣政策，隨時會加
息，奉勸有意置業港人暫時觀望，在美國

「財崖」和國債上限有明確結果後才入市。

美國「財政懸崖」迫在眉睫，知情人士
透露，為打破談判僵局，總統奧巴馬前日
讓步，提出新的預算方案，當中首次把富
人加稅門檻由年收入25萬美元(約194萬港
元)提高至40萬美元(約310萬港元)。專家則
認為，美企第4季收入大幅下降的「盈利懸
崖」(earnings cliff)將成美國的新威脅，勢衝
擊美股，破壞力或超越「財崖」。

該加稅門檻仍低於共和黨籍眾議院議長
博納提出的100萬美元(約775萬港元)，但
博納辦公室表示歡迎。其發言人指新方案
將為華府帶來1.3萬億美元(約10.1萬億港
元)收益，但當局卻只削支9,300億美元(約
7.2萬億港元)，尚欠「平衡」。亦有消息
指，博奧二人上周會面時，博納立場軟
化，接受富人繳交更高稅率，令外界相信
雙方於「墮崖」前達成協議的可能轉趨樂
觀。

降支出增長 向醫保國防開刀
消息稱，除提高加稅門檻，新預算案還

把之前的「永久提高聯邦債務上限」，改為
每兩年調整一次；並建議調整醫保及社保
等聯邦項目的消費者價格指數(CPI)計算方

式，間接降低政府支出的年增長；另調整
醫保及國防等支出，以削支1.22萬億美元
(約9.5萬億港元)。

白宮預計，除了去年商定的1.1萬億美元
(約8.5萬億港元)減赤額，新方案將在未來10
年減赤近2.4萬億美元(約18.6萬億港元)。提
高增稅門檻意味受影響稅級由2個減至1
個，稅收目標由原本10年共1.6萬億美元(約
12.4萬億港元)，調低至1.2萬億美元(約9.3萬
億港元)。為達目標，新方案將限制稅務優
惠，並把房產稅率重設至2009年參數，即
樓價超過350萬美元(約2,713萬港元)，要繳
稅45%。

日本倘出事
破壞力超歐元區解體

新興市場續領全球 星菲智三國矚目

楊 衛 隆 ：
不「墮崖」也衰退 美歐日齊出事堪虞

歐洲央行
行長德拉吉
(小圖)今年
夏 天 一 句

「不惜一切捍衛歐元」，挽救了瀕臨解體的
歐元區。然而德意兩大成員國明年大選，
整合歐洲銀行業的大計將面臨考驗，加上
歐央行準備接任監管銀行業的職責，同時
要保持歐央行貨幣決策的獨立性，德拉吉
來年可謂荊棘滿途。一旦處理不當，恐令
市場信心盡失，將歐洲再次推向崖邊。

用錯幣應脫歐 西國10元一隻蕉
過去一年歐洲各國厲行緊縮，失業率高

企，排外右翼勢力乘勢崛起，示威浪潮如
燎原星火，社會動盪。曾預言希臘5月退出

歐元區的楊衛隆表示，政治因素令各國繼
續「搭沉船」，但歐豬債務早已不可持續，
勉強用不合適貨幣損人害己，理應「有序
脫歐」；然而，歐豬全退意味整個南歐脫
歐，歐盟解體亦不遠矣。

楊衛隆早前赴西班牙馬德里，發現當地
消費水平令人吃驚：租樓佔打工仔月入7
成，市集一隻香蕉盛惠1歐元(約10港元)、
自9月實施20%消費稅，到美式快餐店或唐
人街用膳也變得奢侈。

據悉不少地方已醞釀復用本地貨幣，楊
衛隆建議「有序脫歐」的國家設雙幣制，
與歐元掛 ，過渡期內部分人試行以舊幣
支薪或交稅，避免一夜變天引起市場恐
慌。他批評歐元區官員糾纏如何削債減
赤，不治標也不治本。

歐美經濟陷入困局，新興市場續被寄予
厚望，帶領全球增長。國際貨幣基金組織
(IMF)早前發表報告預測，明年新興市場
有 望 增 長 5 . 6 % ， 遠 勝 發 達 經 濟 體 的
1.5%。

有分析認為，「金磚四國」(巴西、俄羅
斯、印度、中國)明年各有隱憂，建議投資
者留意新加坡、菲律賓及智利三大「後起

之秀」，隨時有意外收穫。
市場人士指，權威財經雜誌《經濟學人》

團隊預測星洲可擺脫今年頹勢，明年增長
4%，加上該國在多個廉潔及營商環境指數
位居前列，前景看好。智利礦業發展蓬
勃，在拉美國家中較突出。菲律賓明年有
望增長6%，摩根大通將菲國、泰國及越南
列入心水股市之選。

德 拉 吉
來年挑戰重重

■博納立場軟化，與奧巴馬有偈傾。

2012年將盡，歐債危機、美國「財政懸崖」久未解決，一對「好兄弟」

拖累全球經濟。展望2013年，投資者幾乎肯定歐美央行將主宰市場走

勢：美國聯儲局擴大買債規模，歐洲央行蓄勢待發「無限」買入意西國

債。兩大央行大開水喉，顯然對短期經濟前景失去信心。歐美超低債

息，與日債十多年來一沉不起如出一轍。市場憂慮，歐美經濟有機會陷

入日式長期通縮噩夢，儼如「新冰河時期」。 ■香港文匯報記者曾憲龍

楊衛隆簡介 楊衛隆生

於香港，金

融海嘯系列作者，《次貸風暴高

清面目》一書曾準確預測美國

2008年2至10月經濟情況，被譽

為民間經濟學家。最新著作包括

《日本滅亡》、《欺債計劃》、《香

港樓市冰火七重天》等。
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插「首相」頭反改革

學生工人反勞工改革

民眾反緊縮被捕
民眾反緊縮被捕
民眾反緊縮被捕
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